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    In accordance with the Principal Agent Theory, Property Right Theory, Incentive Theory, 
and Human Capital Theory, firms face agency problems due to “separation of ownership 
and management”, which call for effective corporate governance. Ownership structure is 
a core element of the corporate governance. The differences in ownership structures thus 
may result in differential incentives in governance through the selection of senior 
management and in the design of senior management compensation system. This thesis 
investigates four firms with four different types of ownership structures: a public listed 
firm with the controlling interest by the state, a public listed firm with a non-state-owned 
controlling interest, a public listed firm a family-owned controlling interest, and a Sino-
foreign joint venture firm.  By using a case study approach, I focus on two dimensions of 
ownership structure characteristics – ownership diversification and differences in 
property rights so as to document whether there are systematic differences in governance 
participation and executive compensation design.  Specifically, I focused on whether such 
differences are reflected in management selection (which is linked to adverse selection and 
moral hazard problems) and in compensation design (the choices of performance 
measurements, performance pay, and in stock option or restricted stock).  The results are 
consistent with my expectation – the nature of ownership structure does affect senior 
management compensation design. Policy implications are discussed accordingly.  
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非常重要。Martin  J.和 Lerong 研究发现，中国高管薪酬的影响因素与西方经济体惊人的
相似。公司规模和业绩等任何因素，在中国与在美国同样重要。中国的公司治理在模仿美
国董事会的重要特征，如采用独立董事和薪酬委员会。首先，高管薪酬与公司业绩正相
关。第二，CEO 股权是统一所有者与管理者利益，促进 CEO 关注价值创造的重要机制，
















二大股东拥有约 9%，第三大股东拥有约 4%。国家所有权控制 2001 年至 2005 年在减
少。2001 年国家约为 82%的公司终极所有者，到 2005 年这一比重降为 71%。相反，私
人所有权控制公司约为 27%。随着市场化改革的深化，公司的国家所有权控制在减少。 
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早前研究，用调查数据考察了 20 世纪 80 年代近 400 家中国国有企业的 CEO 薪酬，发现
CEO 薪酬敏感度随着业绩变化而减小。后来，卡托（Kato）和 Long（2006b）研究了
1998-2002 年间中国 937 家上市公司发现，高管的现金薪酬与公司的业绩正相关。他们还
发现在国有公司中业绩薪酬关系相对较弱的证据。弗思（Firth）等（2006，2007）研究

























































































































56.1 44.0 否 






































































































































































成就需要理论也称激励需要理论，是 20 世纪 50 年代初期，美国哈佛大学的心理学家
戴维·麦克利兰（David C. McClelland）集中研究了人在生理和安全需要得到满足后的需
要状况，特别对人的成就需要进行了大量的研究，从而提出了一种新的内容型激励理论—



















































































































































































图 2 公司股权结构图 
2.2.3 股权结构与公司治理 























































司。国外的经验也表明了相同的趋势。1993 年麦肯锡公司对一份 49 例跨国战略联合
 36 










































































































































































































3.1 国有法人控股公司：WFGK  
3.1.1 案例公司股权结构特征 
名次  股东名称  持股数（股）  占总股本比例  股本性质  
1 
无锡产业发展集团有限公司 
204059398 20% 境内国有法人 
2 
ROBERT BOSCH GMBH 
142841400 14% 境外法人 
3 富国天博创新主题股票型证
券投资基金 
16800000 1.65% 境内非国有法人 
4 BBH BOS S/A FIDELITY 
FD-CHIAN FOCUS FD 
16111179 1.58% 境外法人 
5 
富国天益价值主券投资基金 
14944463 1.46% 境内非国有法人 
6 富国天合稳健优选股票型证
券投资基金 
11778994 1.15% 境内非国有法人 
7 银华核心价值优选股票型证
券投资基金 
11026311 1.08% 境内非国有法人 
8 新华人寿保险股份有限公司-
分红-个人分红 




10 汇鑫 1 号证券投资单-资金信
任 
7153378 0.70% 境内非国有法人 
 
合计 
440688326 43.19%  
表 2  2013 年末“WFGK”前十大股东情况 
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3.1.2 案例公司高管薪酬管理 









    （5）坚持经营者薪酬水平及结构与市场相贴近的原则；  
    （6）坚持经营者薪酬水平与全体员工收入增长相挂钩的原则，促进公司和谐发展。  
    （7）坚持高级管理人员薪酬收入“先审计、考核，后发放”的原则。 























130       
17.50      
110(含) - 
120   
17.00      
100(含) - 
110       
16.50      
 90(含) - 
100        
16.00  80(含) -100       24-30   12(含) -24          42-84  
80(含) - 90        15.50  40(含) -80        12-24  6(含) -12          21-42  
70(含) - 80  15.00  20(含) -40        6-12  3(含) -6  10.5-21  
60(含) - 70  14.50  10(含) -20         3-6  1(含) -3  3.5-10.5  
50(含) - 60  14.00  <10             2.5  <1  3  
表 3“WFGK”高管人员基本年薪的标准划分表2 
（3）特别嘉奖 





















票（业绩股票）。延期支付具体为，当期次年起分三年，每年按 1/3 的比例兑现。  
（4）特别嘉奖一次性兑现。  
3.1.3 公司高管绩效考核 





































                                                  =                                                     × 
为促进公司盈利能力稳定和持续提升，激励基金计提设定以下基本条件：  
（1）当年加权净资产收益率低于 8%，则当年停止计提。  





激励基金计提率    
（5%） 
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计提构成 具体条件 计提最高标准 
第一部分 基础计提 当年归属于母公司的净利润的 3% 















































亿元  10  8.89  9.4  11.08  24.61  117.90  13.58  13.58  
净资产收益
率  
%  5  11.36  10.46  12.12  6.69  115.87  6.59  6.59  
分类
指标  
营业收入  亿元  10  50.15  52  55.89  11.45  107.49  11.50  11.50  
新产品销售
收入  
亿元  3  31.63  30  33.00  4.34  110.00  3.00  3.00  
出口销售收
入  
亿元  2  3.26  3.2  2.54  -22.09  79.38  1.59  1.59  
固定资产投
资额  
亿元  5  7.99  4.5  4.43  -44.56  98.44  5.00  4.00  
      其中：
技术改造投
入  
亿元  3  2.56  1  2.10  -18.02  210.00    




%  2  21.00  26  20.27  -3.49  77.95  2.00  2.00  





3  0.02  0.03  0.02  0.00  66.67  3.00  3.00  
主营产品市
场占有率  




%  3  3.24  3.15  3.79  17.07  120.42  3.00  3.00  
企业重点工作  项  7   威孚产业园建设，当年投资三亿元，累
计投资 5 亿元，完成建设单体主体封
顶。  
   7.00  7.00  
项  5   尾气后处理系统：实现 SCR 系统产业
化，年内完成两条生产线安装调试，形
成批产能力。  
   5.00  5.00  
项  5   燃油喷射系统：应对国 4 排放法的实
施，实现公司国 4 新产品上公告，做好
公司经营风险控制。  
   5.00  5.00  
项  5   进气系统：6 缸增压器进入主机市场     5.00  5.00  
项  3   新调整中层以上干部中通过竞争性上岗
占 1/3;中层干部中 35 周岁以下干部不
低于 16%  
   3.00  3.00  
评议指标   10       10.00  9.00  
股东权益保障指标   否
决  
 2012 年度现金分红比例不低于年度可分
配利润的 20%  
     
其他因素评分（企业
荣誉）  
       3.30  0.6  
得分总计         111.22  106.52  
表 5  2013 年度“WFGK”经营业绩完成情况评分汇总表 
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营业总收入（亿元） 59.0 -9.81% 50.2 -14.97% 55.9 11.45% 
净利润（亿元） 12.0 -10.12% 8.89 -26.17% 11.1 24.61% 
每股收益（元） 2.12 -11.32% 1.34 -36.79% 1.09 -18.66% 
净资产收益率（%） 26.27 -45.87% 11.36 -56.76% 12.12 6.69% 
销售净利率（%） 21.29 -20.81% 18.63 -12.49% 20.65 10.84% 

















33.32% 314.22 -3.45% 
资本运作   
增发
新股 

















































年至 2013 年营业收入分别增长-9.8%、-14.9%和 11.4%来看，表现特别明显，而且从公司




























































1 美的集团股份有限公司 222661571 35.2 
境内非国有
法人 




30851714 4.88 境外法人 
4 无锡市财政局 22057657 3.49 国家 




14348071 2.27 境外法人 















10 全国社保基金一零八组合 7180101 1.14 
境内非国有
法人 
 合计  63.47  









































































100 百分位之间），固定基本薪酬占 1／3，绩效年薪为基本年薪的 200%，占 2／ 3。 
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图 5 绩效奖励与基本年薪比例图 
总经理绩效奖励=高管绩效奖励标准×总经理计提率 R1× 
公司年度经营绩效系数×总经理个人绩效系数 
                    =（税前 EVA×高管整体计提率 R）×总经理计提率 R1× 
公司年度经营绩效系数×总经理个人绩效系数 
公司年度经营绩效系数＝ΣQi － ΣSj  









指标类别 考核指标 权重 考评值 考评部门 
财务指标 
62% 
不含税销售净收入（亿元） 22  
集财 
税前经营利润额（亿元） 30  
经营活动现金比率 10  
运营指标 
18% 
非资金资产周转率（次） 10  
高毛利产品销售占比 8  
内销 5  
外销 3  
标杆考核 
20% 











关于杠杆考核：对标 Haier 洗衣机、Haier 整体业务，数据来源为年报。 











    对总经理激励强度取决于高管整体计提率 R 和总经理计提率 R1，对总经理约束取
决于考核指标设计与指标值确定，权重设置和扣分项设定，并受考核结果作为衡量绩效奖
励的挂钩办法约束（70 分以下否决）。 
绩效考核得分（系数） 得分≧70 分 70 以下 




















肖 xx 董事  1996000      
张 xx  董事、财务总监  1679400      
周 xx  董事、董事会秘书  1189800      
殷 xx  董事、总经理  3008100      
方 xx  董事长  6798200      
叶 xx  独立董事  80000      
赵 xx  独立董事  80000      
俞 xx  独立董事  80000      
柴 xx  副董事长  2971000      
毛 xx  副总经理  2048300      
傅 x 副总经理  2336900      
胡 xx  副总经理  5130700      
杨 xx  监事  482500      
姜 xx  监事会主席  1259700      
李 xx  原董事  1971000      
叶 xx  职工代表监事  1131100      







       ②激励和约束相结合，风险与收益相对称； 
       ③与公司“产品领先、效率驱动、全球经营”的战略相一致；                 
       ④股东利益、公司利益和员工利益相一致，有利于公司可持续发展； 
      ⑤维护股东权益，为股东带来更高效、持续的回报。 
（2）股票期权激励计划：  
激励形式：股票期权（在未来一定期限内以预先确定的价格购买本公司一定数量股份）  
激励对象：公司总部及各事业部中高层管理人员及技术骨干 691 名  
实施时间：授予日为 2014 年 2 月 18 日，有效期五年（自股票期权授予之日起）  
股票来源：集团向激励对象定向发行新股  
授予股票期权数量：4051.2 万份，对应标的股票 4051.2 万股，占 2.41%  







阶段名称  业绩考核指标  
授予股票期权的第一个行权期 
2014 年的净利润增长较 2013 年不低于 15%； 
2014 年度净资产收益率不低于 20%  
授予股票期权的第二个行权期 
2015 年的净利润增长较 2014 年不低于 15%； 
2015 年度净资产收益率不低于 20%  
授予股票期权的第三个行权期 
2016 年的净利润增长较 2015 年不低于 15%； 
2015 年度净资产收益率不低于 20%  
表 13“XTE”财务业绩考核指标年度指标图 
（3）股票期权行权安排：  
本激励计划有效期为自股票期权授予日起 5 年。股票期权自授予日起满 12 个月后
（即等待期满），激励对象应在未来 48 个月内分三期行权：  
阶段名称   时间安排  行权比例  
第一个行权期  
自授权日起 12 个月后的首个交易日起至授权日起 
36 个月的最后一个交易日止  
 1/3  
第二个行权期  
自授权日起 24 个月后的首个交易日起至授权日起 
48 个月的最后一个交易日止  
 1/3  
第三个行权期  
自授权日起 36 个月后的首个交易日起至授权日起 
60 个月的最后一个交易日止  
 1/3  





















司”由方洪波任职公司董事长兼总裁，作为高管持股 2.17%（2014 年 9 月 30 日，9132.7
万股，限售股），位列前十大股东第三，在“美的集团”作为非国有法人，于 2008 年 2 月
26 日与无锡“XTE 有限公司”控股国有股东“无锡国联集团有限公司”签约，以 16.8 亿元的
价格受让其 24.01%的持有股份，成为“XTE 有限公司”实际控制人之后，在公司治理上，
一是作为行业内的战略投资者，在股权收购后的几年内不断通过二级市场增持和定向增发




场化薪酬合约模式，表现在高管年薪总额由 2009 年 100 万左右到 2010 年至 2012 年分别
为 200 万左右，薪酬水平前后相差一倍左右，且与公司年度责任制考评挂钩程度明显提




































































股东名称  持股数(股)  持股比例（%）  股本性质  
1  李春安 97166520  18.04  境内自然人  
2  李振国 97048385  18.02  境内自然人  
3  李喜燕 35558532  6.60  境内自然人  
4  交行-易方达股票基金  23526775  4.37  境内非国有法人  
5  邵东亚 20344753  3.78  境内自然人  
6  上海复星化工医药创投公司  16250742  3.02  境内非国有法人  
7  工商银行-易方达混合基金  12300000  2.28  境内非国有法人  
8  建行-华商动态混合基金  11732175  2.18  境内非国有法人 
9  全国社保基金一零六组合 10650247  1.98  境内非国有法人 
10  张珍霞 9599616  1.78  境内自然人 
合计  62.05   















                              =高管个人标准年薪×75%+高管个人标准年薪×（0~175%） 
通常年终绩效奖金标准值为个人标准年薪的 25%，实际值将上下浮动，高管人员年终
绩效奖金的调节幅度最大控制在 0~175%之间，即高管年薪上限为标准年薪收入的
250%，根据“公司综合绩效考核目标责任书”考核评价结果确定。          
根据该公司“综合绩效考核目标责任书”，高管人员绩效奖金与综合绩效考核评价挂
钩，并与高管人员标准年薪及集团业绩相关： 
年度绩效奖金=奖金基数×（经营业绩系数 K1 × 60%+管理成果系数 K2 × 
                30%+个人表现系数 K3 × 10%）×集团业绩系数 k 
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综合绩效主要考核高管人员分管单元经营业绩、管理成果、个人表现三个方面，权重

















＞0 时  K1
=1+ P1/1.5 
表 16  K1根据年固定资产净值收益率计算表 
年固定资产净值收益率 P1=（实际年收益率-目标收益率） ×100% 
实际年收益=                                          = 
















     K2= Σ(各考核单项得分×权重)/标准得分（30 分）  
④K3（个人表现系数）：根据个人表现考核情况得分计算，包括发展人才团队 、赢得
信任、执行力、合理决策等四个维度 12 项指标（12 × 10=120 分），实现由上级(60%)、
同级或客户（15%）、下级（15%）、本人（10%）参加的 360 度考核。 
     K3= Σ（各评估人员总评分× 权重）/标准得分（120 分）  
⑤集团业绩系数 K 依据集团主要经营目标的达成情况和集团新业务的增长进行年度考
核，其中经营目标主要考核年度经营计划中设立的年度净资产收益率和全员生产率目标达
成率，分别以 T1和 T2表示。新业绩销售目标达成率以 T3表示。  
     K= T1×60%+ T2×20%+ T3×20%（0.8≤K≤1.2）  
T1=1+[1.3%×(集团当年实际净资产收益率-6.7%)/0.1%] 
（当年净资产收益率为 6.7%时，T1=1；当年实际净资产收益率比目标值每下降或升
高 0.1%，T1相应调整 1.3%。）  
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T2=当年全员生产率目标达成率=全员实际生产率/全员目标生产率×100% 
（2014 年全员生产率目标为 10 万片/人·年）  
T3=当年新业务销售目标达成率=当年实际新业务销售量/新业务销售目标×100% 
（新业务为太阳能单晶组件业务，2014 年目标销售 180MW）  
表 17  “LJGF”2012-2014 年公司高管人员收入情况 
年薪按月发放占标准年薪的 75%，奖金兑现最低位零，最高限额不超过个人标薪的
100%，结余部分在次年全年按照余额的 30%逐月兑现；兑现个人年薪 100%以内部分当




激励股票来源：公司向激励对象定向发行新股 927.23 万股 ，占定向发行前总股本
53852.4 万股的 1.72% 
授予日期：2014 年 12 月 16 日（2015 年 1 月 14 日首次授予限制性股票登记完成）  
授予价格：9.9 元/股（激励计划草案公告前 20 个交易日公司股票平均价格的 50%）  
授予对象：公司董事、高级管理人员、中层管理人员及核心技术(业务)人员共 489
人。其中有 7 位高管各授予 15 万股(15×9.90=148.5 万元/人）。  
























解锁安排  业绩考核目标  
第一次解锁  
以 2013 年度经营业务绩为基准，2014 年度公司营业收入比 2013 年度增
长不低于 40%；2014 年度净利润比 2013 年度增长不低于 400%  
第二次解锁  
以 2013 年度经营业绩为基准，2015 年度公司营业收入比 2013 年度增长
不低于 80%；2015 年度净利润比 2013 年度增长不低于 600%  
第三次解锁  
以 2013 年度经营业绩为基准，2016 年度公司营业收入比 2013 年度增长
不低于 130%；2016 年度净利润比 2013 年度增长不低于 750%  
第四次解锁  
以 2013 年度经营业绩为基准，2017 年度公司营业收入比 2013 年度增长





































































1 月 14 日首次授予限制性授予股票登记完成，至 2015 年 3 月 6 日公司股票收盘价格已达
30.34 元，均超过公司激励计划公告前 20 个交易日股票平均价格 19.80 元/股和首次授予




2004 年 7 月共同出资设立公司，致力于支持中国迅速发展的汽车工业，并为满足柴油车
日益增长的高效节油和低尾气排放需求做出贡献，公司注册资本 2 亿美元，外方控股
66%，中方出资参股 34%。 
博世集团是世界领先的技术及服务提供商，集团包括罗伯特 BSWX（Robert Bosch 

































































































































3.5.1 多案例公司股权结构与高管特征差异分析（见表 21） 
公司名称 
特征 

























































WFGK XTE LJGF BSWX 
薪酬管理模式 准市场化 市场化 准市场化 市场化 
















































































































































现了公司治理体制转换和机制变革的“XTE”，在 2008 年 2 月 26 日由“美的集团”以 16.8
亿元的价格通过资本市场协议受让 24.01%国有法人股，成为由国有控股的上市公司转换
为非国有法人控股的上市公司。股权变更后，公司由收购时估值约 70 亿元，至 2014 年末
公司市值 77.1 亿元，至 2015 年 2 月 28 日公司市值 96.8 亿元，尽管公司股权收购时估值
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